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Hq hvwh duwðfxor hvwlpdprv od ghpdqgd gh glqhur hq Frorpeld lqwur0
gxflhqgr xqd yduldeoh sdud od lqqrydflöq qdqflhud1 Do lqwurgxflu od lqqr0
ydflöq qdqflud rewhqhprv xq yhfwru frlqwhjudqwh txh sxhgh lqwhusuhwduvh
frpr xqd ghpdqgd gh glqhur sxhv orv frhflhqwhv vrq whöulfdphqwh sodx0
vleohv1 Prvwudprv txh vl qr vh lqfox|h od lqqrydflöq qdqflhud kd| huuru
gh hvshflfdflöq hq ho prghor1 Suredprv txh od ghpdqgd gh glqhur hv kr0
prjìqhd | sru or wdqwr sxhgh lqwhusuhwduvh hq xqd ydulhgdg gh irupdv/ xqd
gh hoodv/ frpr od whruðd fxdqwldwlyd gho glqhur1 Odv suxhedv gh h{rjhqlgdg
gìelo lqglfdq txh od yduldeoh hqgöjhqd hv ho glqhur/ sru or wdqwr hq Frorp0
eld od hfxdflöq fxdqwlwdwlyd sxhgh lqwhusuhwduvh hq ho vhqwlgr gh Iulhgpdq
+4<89,/ hv ghflu/ frpr xqd whruðd gh od ghpdqgd gh glqhur1 Ilqdophqwh/
hvwlpdprv od yhorflgdg flufxodflöq gho glqhur P4 | P3 frpr ixqflöq gh
od wdvd gh lqwhuìv | od lqqrydflöq qdqflhud1 D or odujr gho duwðfxor xwl0
ol}dprv xqd wìfqlfd gh hqruph xwlolgdg hq od suäfwlfd gh od hfrqrphwuðd/
orv surphglrv jhrpìwulfrv1
41 Lqwurgxfflöq
Ghvgh orv dôrv vhwhqwdv od yhorflgdg gh flufxodflöq gho glqhur kd suhvhqwdgr xqd
whqghqfld fuhflhqwh txh qr sxhgh vhu h{solfdgd sru ho frpsruwdplhqwr gh odv
wdvdv gh lqwhuìv1 Odv wdvdv gh lqwhuìv ghehuðdq prvwudu xqd whqghqfld fuhflhqwh
sdud h{solfdu hvwh frpsruwdplhqwr gh od yhorflgdg gho glqhur/ vlq hpedujr/ do
phqrv ghvgh orv dôrv rfkhqwdv vx whqghqfld kd vlgr ohyhphqwh ghfuhflhqwh1 Od
￿Edqfr gh od Uhsýeolfd1 mjrph}slCedquhs1jry1fr1 Djudgh}fr orv frphqwdulrv | glvfxvlrqhv
gh Mxdq Pdqxho Mxolr | Oxlv Ihuqdqgr Phor1uhodflöq hqwuh yhorflgdg | wdvdv gh lqwhuìv hv hqwrqfhv qhjdwlyd hq ho odujr sod}r/
xq vljqr frqwudlqwxlwlyr sxhv lqglfd txh d pd|ru frvwr gh rsruwxqlgdg gh pdq0
whqhu glqhur phqru ho hvixhu}r gh od jhqwh gh hfrqrpl}du hq ho xvr gh vdogrv
uhdohv frvwrvrv1 Od olwhudwxud lqwhuqdflrqdo |d kd h{solfdgr txh od lqqrydflöq 0
qdqflhud hv xqd uhvsxhvwd d hvwrv sureohpdv gh hvshflfdflöq gh od ghpdqgd gh
glqhur/ sureohpdv frqrflgrv wdpelìq frpr plvvlqj prqh| r lqhvwdelolgdg gh
od ghpdqgd gh glqhur +Yhu sru hmhpsor Jrogihog | Vlfkho 4<<3,1 Qrvrwurv dsol0
fdprv hvwd uhvsxhvwd gh od olwhudwxud lqwhuqdflrqdo do fdvr fdvr gh Frorpeld |
hqfrqwudprv xqd ghpdqgd gh glqhur elhq frpsruwdgd/ frq vljqrv whöulfdphqwh
sodxvleohv/ krprjìqhd | frq xqdv surslhgdghv gh h{rjhqlgdg txh shuplwhq lqwhu0
suhwduod hvwdgðvwlfdphqwh frpr xqd ghpdqgd gh glqhur1
Vhjýq Ilorvd +4<<8, | Jrogihog | Vklfkho +4<<3,/ hq od hvwlpdflöq gh od gh0
pdqgd gh glqhur xqd whqghqfld whpsrudo hv od pdqhud päv vhqflood gh whqhu hq
fxhqwd od lqqrydflöq qdqflhud1 Dvð lqwurgxfhq hvwd yduldeoh/ sru hmhpsor/ Duudx
hw1 do1 +4<<8,1 Sdud hvwrv dxwruhv od whqghqfld whpsrudo h{solfd ho surfhvr frq0
wlqxr gh lqqxphudeohv shtxhôdv lqqrydflrqhv hq od whfqrorjðd gh wudqvdfflrqhv1
Hq od olwhudwxud/ od lqqrydflöq qdqflhud qr kd vlgr dsur{lpdgd frq xqd whq0
ghqfld whpsrudo vrodphqwh1 Rwudv yduldeohv txh kdq vlgr xwlol}dgdv lqfox|hq od
wdvd gh lqwhuìv slfr +Jrogihog | Vlfkho/ 4<<8 s1 657,/ xq fdplqr dohdwrulr +Du0
udx | Gh Juhjrulr/ 4<<4,/ od uhodflöq hihfwlyr d ghsövlwrv | od ud}öq gh dfwlyrv
qdqflhurv gho vhfwru qr edqfdulr d dfwlyrv qdqflhurv gho vhfwru edqfdulr +Erugr/
4<<:,1 Od dsur{lpdflöq gh od lqqrydflöq qdqflhud sru phglr gh hvwdv yduldeohv
hv whpd sdud rwudv lqyhvwljdflrqhv/ hq hvwh duwðfxor od dsur{lpdprv sru phglr gh
xqd whqghqfld whpsrudo1
Od rplvlöq gh od yduldeoh gh lqqrydflöq qdqflhud sxhgh qr vhu od ýqlfd ixhqwh
gh huuru gh hvshflfdflöq hq od hvwlpdflöq gh od ghpdqgd gh glqhur1 Jrogihog
+4<;: s1 46;0473, flwd rwudv ixhqwhv gh huuru gh hvshflfdflöq1 Xq ghvduuroor
frq srwhqfldo hq ho fdvr frorpeldqr hv lqwurgxflu xqd yduldeoh sdud od vxvwlwx0
flöq gh prqhgdv +Pdutxh} 4<;:, srvleohphqwh frq xq lqglfdgru gh ghydoxdflöq
hvshudgd frpr ho gh Ehuwrod | Vyhqvrq +4<<6,1 Hvwr wdpelìq hv whpd sdud rwudv
lqyhvwljdflrqhv/ dtxð vlpsohphqwh lqwurgxflprv od lqqrydflöq qdqflhud frpr xqd
whqghqfld whpsrudo1
Ho duwðfxor wlhqh glh} sduwhv od sulphud gh odv fxdohv hv hvwd lqwurgxfflöq1 Hq
od vhjxqgd sduwh kdfhprv xqd lqwurgxfflöq do prghor whöulfr1 Hq od whufhud sduwh
h{solfdprv ho prghor1 Dghpäv gh suryhhu ixqflrqhv gh ghpdqgd gh glqhur | gho
frvwr hq elhqhvwdu gh od lq dflöq hq edvh d ixqgdphqwdohv/ ho prghor shuplwh xqd
whqghqfld hq od uhodflöq hqwuh od yhorflgdg | od wdvd gh lqwhuìv1 Hvwd whqghqfld hv
5qxhvwud dsur{lpdflöq d od lqqrydflöq qdqflhud1 Hq od fxduwd sduwh suhvhqwdprv
yduldv suxhedv gh krprjhqlgdg | vx vljqlfdgr1 Hq od txlqwd sduwh ghvfulelprv
orv gdwrv1 Hq od vh{wd sduwh h{solfdprv od phwrgrorjðd gh hvwlpdflöq1 Hq od
vìswlpd ghprvwudprv txh vl qr vh lqwurgxfh od yduldeoh gh lqqrydflöq qdqflhud odv
hvwlpdflrqhv gh odv hodvwlflgdghv gh ghpdqgd qr vrq ud}rqdeohv sxhv wlhqhq vljqrv
| pdjqlwxghv frqwudlqwxlwlyrv1 Hq od sduwh rfkr suhvhqwdprv odv hvwlpdflrqhv
gh od ghpdqgd gh glqhur lqfox|hqgr od lqqrydflöq qdqflhud sdud orv djuhjdgrv
prqhwdulrv P4 | edvh prqhwduld1 Dtxð suredprv hqwuh rwudv klsöwhvlv/ odv gh
krprjhqlgdg fx|r vljqlfdgr h{solfdprv hq od vhfflöq fxdwur1 Hq od vhfflöq
qxhyh suhvhqwdprv odv hvwlpdflrqhv gh odv ixqflrqhv gh yhorflgdg gh P4 | edvh
prqhwduld1 Hq od sduwh gìflpd suhvhqwdprv dojxqdv frqfoxvlrqhv1
51 Gh od Whruðd Fxdqwlwdwlyd d od Whfqrorjðd gh Wudqvdf0
flrqhv
Hq hvwd vhfflöq hvwxgldprv od uhodflöq hqwuh odv yduldeohv fdqwlgdg gh glqhur /
qlyho gh suhflrv / | surgxfwr lqwhuqr euxwr +1 Od suhjxqwd gh fxäo hv od whruðd
txh h{solfd od uhodflöq hqwuh hvwdv yduldeohv sxhgh whqhu yduldv uhvsxhvwdv1 Srguðd
vhu xqd whruðd gh od ghpdqgd djuhjdgd/ * ' t +Eodqfkdug/ 4<<: s1 697, ö
srguðd vhu od whruðd fxdqwlwdwlyd gho glqhur T ' +1 Vl od uhodflöq hqwuh hvwdv
yduldeohv hv od whruðd fxdqwlwdwlyd gh glqhur od uhvsxhvwd d od suhjxqwd gh fxäo
hv od yduldeoh hqgöjhqd wdpsrfr wlhqh xqd vrod uhvsxhvwd1 Od whruðd fxdqwlwdwlyd
sxhgh vhu hqwhqglgd frpr xqd whruðd gh od ghpdqgd gh glqhur  ' +E*T 
+Iulhgpdq/ 4<89,/ frpr xqd whruðd gh od ghwhuplqdflöq gho qlyho gh suhflrv/  '
T*t/ +Eduur 4<;:,/ frpr xqd whruðd sdud od ghwhuplqdflöq gho lqjuhvr qrplqdo
 ' f*T / +PfFdooxp/ 4<;9,/ r frpr xqd whruðd gh od ghwhuplqdflöq gho ydoru gho
glqhur * ' &*/ hq grqgh * hv ho ydoru gho glqhur/ & ' *T hv od ghpdqgd
gh glqhur |  od rihuwd gh glqhur +Fxuulh/ 4<;:,1




' &+c & ' *T +514,
Hq 514 orv vdogrv uhdohv vrq xqd sursruflöq & gh surgxfwr1 Od sursruflöq & hv ho
lqyhuvr gh od yhorflgdg gh flufxodflöq gho glqhur T 1
Srghprv wrpdu frpr yduldeoh gh hvfdod r phglgd gh wudqvdfflrqhv ho frqvxpr
| kdfhu od yhorflgdg gh flufxodflöq gho glqhur frqvwdqwh | qrupdol}dgd d xqr1 Hq





Ho vxsxhvwr gh xqd yhorflgdg gho glqhur frqvwdqwh sxhgh prglfduvh fdp0
eldqgr od uhvwulfflöq gh hihfwlyr sru dqwlflsdgr 515 sru xqd whfqrorjðd gh wudqvdf0




hq grqgh 6 ' * vrq orv vdogrv uhdohv/ r hv ho wlhpsr hpsohdgr hq kdfhu
wudqvdfflrqhv/ sru hmhpsor/ ho frvwr gh lu do edqfr d uhwludu hihfwlyr/ w hv xq
sduäphwur gh od whfrqrorjðd gh wudqvdfflrqhv uhodflrqdgr frq od hodvwlflgdg lqwhuìv
gh od ghpdqgd gh glqhur/ | b hv xq sduäphwur gh od whfqrorjðd gh wudqvdfflrqhv
txh sxhgh vhu ghwhuplqðvwlfr r hvwrfävwlfr |2r sxhgh suhvhqwdu xqd whqghqfld hq
ho wlhpsr1 Vl b hv fuhflhqwh kd| surjuhvr hq od whfqrorjðd gh wudqvdfflrqhv | vhuä
qhfhvdulr hpsohdu fdgd yh} phqruhv vdogrv uhdohv sdud kdfhu odv wudqvdfflrqhv
fruuhvsrqglhqwhv d xq ghwhuplqdgr  xmr gh frqvxpr1
61 Ho Prghor gh Whfqrorjðd gh Wudqvdfflrqhv
Ho prghor gh whfqrorjðd gh wudqvdfflrqhv gh Oxfdv +4<<7, hv xqd yduldflöq gho
prghor gh hihfwlyr sru dqwlflsdgr gh Oxfdv | Vwrfnh| +4<;:, hq ho txh od uhvwulfflöq
gh hihfwlyr sru dqwlflsdgr hv uhpsod}dgd sru xqd whfqrorjðd gh wudqvdfflrqhv41
Ho krjdu jdvwd xq wlhpsr r sdud kdfhu wudqvdfflrqhv1 Frq pd|ru wlhpsr gh
wudqvdfflrqhv ho krjdu hfrqrpl}d vdogrv uhdohv | edmd ho frvwr gh rsruwxqlgdg gh
pdqwhqhu glqhur1 Hvwd glvplqxflöq gho frvwr gh rsruwxqlgdg gh pdqwhqhu glqhur
vh orjud do frvwr gh glvplqxlu ho wlhpsr hpsohdgr hq od whfqrorjðd gh surgxfflöq/
?1
Phgldqwh ho prghor gh whfqrorjðd gh wudqvdfflrqhv/ Oxfdv ghulyd irupdv ixq0
flrqdohv sdud od ghpdqgd gh glqhur | ho frvwr hq elhqhvwdu gh od lq dflöq1







4Rwudv yhuvlrqhv gho prghor gh wudqvdfflrqhv vh hqfxhqwudq hq hq vxuyh| gh PfFdooxp |
Jrrgiulhqg +4<;:,/ hq Duudx hw1 do1 +4<<8, | hq Duudx | Gh Juhjrulr +4<<4,1
7vxmhwr d xqd whfqrorjðd gh wudqvdfflrqhv/
S|  8E6|cr | +614,
| d xqd uhvwulfflöq gh wlhpsr=
?| n r|   +615,
Od uhvwulfflrq gh  xmr hv









hq grqgh od whfqrorjðd gh surgxfflrq hv olqhdo hq ho wudedmr= S|  |?|1
Kdoodprv od vroxflöq sru phglr gh od hfxdflöq gh Ehoopdq=








E  rn6 n   S
nZ
sdud Z od wdvd gh lq dflöq1
D frqwlqxdflöq ghulydprv grv hfxdflrqhv sdud od ghpdqgd gh glqhur/ 6c |h o
wlhpsr gh wudqvdfflrqhv/ r1 Ghqlhqgr od wdvd gh lqwhuìv qrplqdo frpr n- 
EnZ*q | frpelqdqgr hvwd ghqlflöq frq od hqyroyhqwh | od frqglflöq gh sulphu





frpelqdqgr od ixqflöq gh surgxfflöq | od uhvwulfflrq gh wlhpsr 615 rewhqhprv=
E  r'8E6cr +617,
Dkrud srghprv hvshfldol}du od whfqrorjðd gh wudqvdfflrqhv d od irupd ixqflrqdo
8E6|cr |'6|b|rw







Gh 618 | 619/ sdud r shtxhôr/ hqfrqwudprv vroxflrqhv dsur{lpdgdv sdud od
ghpdqgd gh vdogrv uhdohv frpr srufhqwdmh gho surgxfwr/ 6*c |s d u dh of r v w rh q















Hvwdv vroxflrqhv vrq lqghshqglhqwhv gh od ixqflöq gh xwlolgdg1
Vl w ' c +ho qhjdwlyr gh od, od hodvwlflgdg lqwhuìv gh od ghpdqgd gh glqhur hv
# ' *21V l w ' *2 od hodvwlflgdg lqwhuìv gh od ghpdqgd gh glqhur hv # ' *1
Oxfdv lghqwlfd hvwrv fdvrv frpr orv gh Edxpro +4<85, | Ploohu | Ruu +4<99,51
Dowhuqdwlydphqwh/ ho frvwr gh od lq dflöq sxhgh rewhqhuvh ghulydqgr 619 frq






Frpr phqflrqdprv dqwhulruphqwh/ ho sduäphwur b sxhgh hyroxflrqdu gh dfxhugr
d xqd whqghqfld ghwhuplqðvwlfd1 Vl kd| whqghqfld hq b kdeuä whqghqfld hq od
uhodflöq hqwuh 6*+ | -/ hq grqgh + ' ?/ hv ghflu/ kdeuä xqd whqghqfld hq od
uhodflöq hqwuh od yhorflgdg gho glqhur | od wdvd gh lqwhuìv1 Hvwd hv od uhodflöq
txh suredprv päv dghodqwh sdud ho fdvr gh Frorpeld/ shur dqwh/ hv qhfhvdulr
ghprvwudu txh od ghpdqg gh glqhur wlhqh flhuwdv surslhgdghv gh krprjhqlgdg1
71 Odv Suxhedv gh Krprjhqhlgdg
Päv dghodqwh prvwudprv txh frq xqd whqghqfld whpsrudo frpr dsur{lpdflöq d
od lqqrydflöq qdqflhud wrgdv odv suxhedv gh krprjhqlgdg vrq dfhswdgrv hq od
hvwlpdflöq gh od ghpdqgd gh glqhur sdud Frorpeld1 Hq hvwd vhfflöq h{solfdprv
ho vljqlfdgr gh hvdv suxhedv1
5Ho lqwhuydor +3>4, lqfox|h orv fdvrv hq txh kd| uhqglplhqwrv ghfuhflhqwhv hq od whfqrorjðd gh
wudqvdfflrqhv1 Ho oðplwh gho lqwhuydor sru od l}txlhugd hv 4/ hv ho fdvr gh uhqglplhqwrv frqvwdqwhv1
97141 Krprjhqlgdg gh od ghpdqgd gh glqhur hq orv suhflrv
Vl od ghpdqgd gh glqhur qrplqdo hv krprjhqhd gh judgr xqr hq orv suhflrv/ |
orv suhflrv dxphqwdq ghwhuplqdgr srufhqwdmh/ sru hmhpsor/ vh pxowlsolfdq sru xq
idfwru bc od ghpdqgd gh glqhur dxphqwd hq ho plvpr srufhqwdmh1 Od hodvwlfldg gh
od ghpdqgd gh glqhur hq orv suhflrv hv xqr1
Od ghpdqgd qrplqdo gh glqhur hv=
 ' Ec+c- +714,
hq grqgh  ghqrwd orv vdogrv qrplqdohv gh glqhur/  ho qlyho gh suhflrv/ + ho
surgxfwr uhdo/ | - od wdvd gh lqwhuìv qrplqdo1
Irupdophqwh/ krprjhqlgdg gh judgr xqr hq orv suhflrv lpsolfd Ebc+c-'
b
￿Ec+ Hfrqrpìwulfdphqwh/ krprjhqlgdg gh judgr xqr hv xq whvw gh frh0
flhqwhv ljxdohv | gh vljqr frqwudulr hq  |  Od suxhed hvwdgðvwlfd vh kdfh hq ho
yhfwru gh frlqwhjudflöq txh frqwlhqh od uhodflöq gh odujr sod}r hqwuh odv yduldeohv>
hv xq whvw gh hodvwlflgdg xqlwduld gh  hq  hq ho odujr sod}r1
Hvwd surslhgdg gh krprjhqhlgdg qrv shuplwh hvfulelu od ghpdqgd qrplqdo
gh glqhur 714 frpr  ' 6E+c-c dghpäv/ srghprv sdvdu  d glylglu do odgr
l}txlhugr gh od hfxdflöq | hvfulelu od ghpdqgd gh vdogrv uhdohv 715=
6 ' 6E+c- +715,
hq grqgh 6 ghqrwd orv vdogrv uhdohv1
7151 Krprjhqlgdg gh od ghpdqgd gh vdogrv uhdohv hq ho lqjuhvr
Hq whruðd qr vh sxhgh dupdu fxäo gheh vhu ho judgr gh krprjhqlgdg gh od gh0
pdqgd uhdo gh glqhur 715 hq ho lqjuhvr1 Hv gh judgr xqr hq orv fdvrv gh Iulhgpdq
+4<89, | hq ho prghor gh od vhfflöq wuhv gh hvwh duwðfxor/ ho gh Oxfdv +4<<7,1 Hv
gh judgr 425 hq ho prghor gh Edxpro +4<85,1
Vl od hodvwlflgdg lqjuhvr gh od ghpdqgd gh vdogrv uhdohv hv *2c xq dxphqwr
srufhqwxdo hq ho lqjuhvr lpsolfd xq dxphqwr srufhqwxdo gh od plwdg hq od ghpdqgd
gh vdogrv uhdohv1 Hq hvwh fdvr 6Eb+c-'b
￿*26E+c- | od ghpdqgd uhdo gh glqhur
vh sxhgh hvfulelu frpr 6 ' +￿*2&E-
Vl od hodvwlflgdg gh od ghpdqgd gh vdogrv uhdohv frq uhvshfwr do lqjuhvr hv xqr/
xq dxphqwr gho lqjuhvr lpsolfd xq dxphqwr srufhqwxdo ljxdo hq od ghpdqgd uhdo
gh glqhur1 Hvwd hv od hodvwlflgdg lpsoðflwd hq ho prghor gh Oxfdv txh h{solfdprv
:duuled1 Hq hvwh fdvr od ghpdqgd uhdo gh glqhur sxhgh hvfuleluvh frpr 6 ' +&E-
| srghprv sdvdu + d glylglu do odgr l}txlhugr gh od hfxdflöq=
& ' &E- +716,
7161 Od uhodflöq hqwuh od ghpdqgd gh glqhur | od whruðd fxdqwlwdwlyd gho
glqhur
Rwud suxhed txh uhdol}dprv päv dghodqwh hv od gh krprjhqlgdg gh  hq  | +1
Hvwd vh sxhgh lqwhusuhwdu gh grv pdqhudv1 Hodvwlflgdg xqlwduld gh od ghpdqgd
gh vdogrv uhdohv hq ho lqjuhvr uhdo/ r hodvwlflgdg xqlwduld gh od ghpdqgd gh vdogrv
qrplqdohv hq ho lqjuhvr qrplqdo1 Vl vh fxpsoh hvwd frqglflöq gh krprjhqhlgdg/
srghprv hvfulelu od ghpdqgd gh glqhur frpr=
 ' +&E- +717,
Sdvdqgr  | + d glylglu do odgr l}txlhugr gh od hfxdflöq/ h{suhvdprv od gh0
pdqgd gh glqhur frpr srufhqwdmh gho lqjuhvr hq ixqflöq gh od wdvd gh lqwhuìv/ ö
dowhuqdwlydphqwh od yhorflgdg gh flufxodflöq gho glqhur hq ixqflöq gh od wdvd gh
lqwhuìv1
Frpr T ' *& | & ' -3#c vl  hv krprjhqhd gh judgr xqr hq  | +/
srghprv lqwhusuhwdu od uhodflöq hqwuh odv yduldeohv / / +c | - gh od hfxdflöq
717 frpr T ' t/ hv ghflu/ frpr od whruðd fxdqwlwdwlyd gho glqhur1
81 Orv Gdwrv
Od pxhvwud frpsuhqgh/ sdud ho shuðrgr 4<;4=404<<:=7/ gdwrv wulphvwudohv gh P4/
edvh prqhwduld dmxvwdgd/ glqhur dpsoldgr P6E/ wdvdv gh lqwhuìv surphglr gh
fhuwlfdgrv gh ghsövlwr d wìuplqr d wuhv phvhv/ ðqglfh gh suhflrv do frqvxplgru |
surgxfwr lqwhuqr euxwr uhdo1 Frq fxdwur uh}djrv od pxhvwud hihfwlyd sdud qxhvwur
dqäolvlv frpsuhqgh orv gdwrv hqwuh 4<;5=4 | 4<<:=71
Orv gdwrv fruuhvsrqglhqwhv d orv djuhjdgrv prqhwdulrv vrq surphglrv jh0
rpìwulfrv hq edvh d vhulhv vhpdqdohv1 Frpr h{solfd Mxolr +4<<;,/ ho surphglr
jhrpìwulfr hv ho päv dsursldgr sdud xqd vhulh txh suhvhqwd fuhflplhqwr h{srqhq0
fldo1 Dghpäv orv surphglrv jhrpìwulfrv wlhqhq od xwlolgdg suäfwlfd gh srghu vhu
xwlol}dgrv sdud/ sru hmhpsor/ vhpdqdol}du sur|hfflrqhv wulphvwudohv1
Orv gdwrv sdud odv wdvdv gh lqwhuìv vrq surphglrv dulwpìwlfrv | orv gdwrv gh
lq dflöq vrq d q gh wulphvwuh1 Orv suhflrv wdpelìq fuhfhq h{srqhqfldophqwh
;| sru or wdqwr orv surphglrv jhrpìwulfrv vhuðdq orv päv dsursldgrv hq od hvwl0
pdflöq1 Qrvrwurv xwlol}dprv sdud orv suhflrv orv gdwrv d q gh wulphvwuh srutxh
vrq päv frqyhqlhqwhv sdud kdfhu sur|hfflrqhv frqglflrqdgdv d phwdv gh lq dflöq
| srutxh frq gdwrv d q gh wulphvwuh sdud orv suhflrv orv uhvlgxrv ixhurq phmruhv1
Vlq hpedujr/ orv uhvxowdgrv dfhufd gh frlqwhjudflöq/ krprjhqlgdg/ h{rjhqlgdg |
h{foxvlöq vrq urexvwrv do xvr gh vhulhv surphglr r d q gh wulphvwuh1
Od ixhqwh gh orv gdwrv gh P4/ edvh prqhwduld dmxvwdgd/ P6E | wdvdv gh lqwhuìv
hv Edqfr gh od Uhsýeolfd1 Od ixhqwh gh orv gdwrv gh lq dflöq hv GDQH/ | gh
surgxfwr wulphvwudo hv Edqfr gh od Uhsýeolfd1
91 Od Hvwlpdflöq
Ho pìwrgr xwlol}dgr sdud od hvwlpdflöq ixì ho gh frlqwhjudflöq1 Hvwh pìwrgr
kd vlgr dpsoldphqwh xwlol}dgr sdud od hvwlpdflöq gh od ghpdqgd gh glqhur61G h
hvshfldo uhohydqfld hv ho duwðfxor gh Mrkdqvhq | Mrvholxv +4<<3, txh kdfh whvwv vreuh
od hvshflfdflöq gh od ghpdqgd gh glqhur sru phglr gh whvwv d uhvwulfflrqhv olqhdohv
hq orv yhfwruhv gh frlqwhjudflöq1 Odv uhvwulfflrqhv d od hvshflfdflöq gho prghor
wlhqhq ixqgdphqwr hq od whruðd hfrqöplfd1 Hvwh hv ho pìwrgr txh vhjxluhprv dtxð1
Uhdol}dprv od hvwlpdflöq vreuh fxdwur hfxdflrqhv1 Od sulphud od hfxdflöq 714/
h{suhvd od ghpdqgd gh vdogrv qrplqdohv gh glqhur frpr ixqflöq gh orv suhflrv/ ho
lqjuhvr uhdo | od wdvd gh lqwhuìv qrplqdo1 Frq xq yhfwru frlqwhjudqwh ho prghor
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nS n q￿_￿ n q2_2 n q￿_￿ +914,
Hq grqgh S hv od frqvwdqwh/ | hv od whqghqfld whpsrudo | _￿/ _2 | _￿ vrq gxpplhv
hvwdflrqdohv fhqwudgdv | ? hv ho qýphur gh uh}djrv1 Orv Juäfrv 914 | 915 suhvhqwdq
odv yduldeohv *L} | *L} gh od hfxdflöq 9141 Vh revhuyd fuhflplhqwr h{srqhqfldo
suäfwlfdphqwh xqliruph hq ho glqhur | orv suhflrv/ hv ghflu/ wdqwr ho orjdulwpr gho
glqhur frpr ho gh orv suhflrv pdqwlhqhq suäfwlfdphqwh od plvpd shqglhqwh d or
6Yhu sru hmhpsor Mrkdqvhq | Mrvholxv +4<<3,/ Khqgu| +4<<8,/ | sdud Frorpeld Plvdv |
Rolyhurv +4<<:,1 Duudx hw1 do1 +4<<8, frqwlhqh xq ylvwd}r d od olwhudwxud gh od dsolfdflöq gh od
frlqwhjudflöq d od hvwlpdflöq gh od ghpdqgd gh glqhur1













Iljxuh 914= Od rihuwd gh P4 | ho qlyho gh suhflrv1
odujr gho wlhpsr1 Od glihuhqfld hq od shqglhqwh gho orjdulwpr gho glqhur | orv
suhflrv hvwä h{solfdgd sru ho fuhflplhqwr gho surgxfwr sru hqflpd gho fuhflplhqwr
gh od yhorflgdg1
Od vhjxqgd/ hfxdflöq 715/ hv xqd ixqflöq gh od ghpdqgd gh vdogrv uhdohv hq
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nS n q￿_￿ n q2_2 n q￿_￿ +915,
o d vv h u l h vg he d o d q f h vu h d o h v*L}6 hl q j u h v r*L}+ gh od hfxdflöq 915 sdud ho fdvr
gh P4 | od edvh prqhwduld dsduhfhq hq orv Juäfrv 916 | 9171 Ho surgxfwr vh kd
glylglgr sru grfh sdud suhvhqwdu odv grv yduldeohv gho juäfr hq od plvpd hvfdod1
Frq hvwd qrupdol}dflöq orv gdwrv gho surgxfwr htxlydohq do surgxfwr surphglr
phqvxdo1 Ho Juäfr uhyhod od uhodflöq srvlwlyd hq ho odujr sod}r hqwuh od ghpdqgd
uhdo gh glqhur | ho lqjuhvr uhdo1









Iljxuh 915= Od rihuwd gh edvh prqhwduld | ho qlyho gh suhflrv1











Iljxuh 916= Od ghpdqgd gh edodqfhv uhdohv gh P4 | surgxfwr uhdo1











Iljxuh 917= Edodqfhv uhdohv gh edvh prqhwduld | surgxfwr uhdo/ shvrv frqvwdqwhv1
Od whufhud/ od hfxdflöq
 ' Efc- +916,
h{suhvd od ghpdqgd gh glqhur qrplqdo frpr ixqflöq gho lqjuhvr qrplqdo/ fc |o d
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Orv Juäfrv 918 | 919 suhvhqwdq grv yduldeohv gh od hfxdflöq 917/ orv vdogrv qrp0
lqdohv gh glqhur *L} | ho lqjuhvr qrplqdo *L}f sdud orv djuhjdgrv prqhwdulrv
P4 | edvh prqhwduld1 Dtxð wdpelìq ho lqjuhvr qrplqdo vh kd glylglgr sru grfh
sdud kdfhu orv gdwrv frpsdudeohv> ho lqjuhvr qrplqdo fruuhvsrqgh do surphglr
phqvxdo1 Vh dsuhfld od uhodflöq srvlwlyd hqwuh od ghpdqgd qrplqdo gh glqhur | ho
lqjuhvr qrplqdo hq ho odujr sod}r1
Ilqdophqwh/ od hfxdflöq 716 h{suhvd od ghpdqgd gh glqhur frpr srufhqwdmh
gho surgxfwr/ &c hq ixqflöq gh od wdvd gh lqwhuìv1 Od ghpdqgd gh glqhur & hv xqd













Iljxuh 918= P4 h lqjuhvr qrplqdo/ shvrv fruulhqwhv1












Iljxuh 919= Edvh prqhwduld h lqjuhvr qrplqdo1
46i x q f l ö qg ho dw d v dg hl q w h u ì v& ' -3# hq grqgh *L} ' Sqf| Od ghpdqgd gh
glqhur frpr srufhqwdmh gho surgxfwr hv ho lqyhuvr gh od yhorflgdg gh flufxodflöq
gho glqhur/ & ' *T 1 Frpr ho frqfhswr gh yhorflgdg hv päv idploldu txh ho gh
od ghpdqgd gh glqhur &/ qrvrwurv suhvhqwduhprv hvwlpdflrqhv gh od ixqflöq gh
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Orv Juäfrv 91: | 91; suhvhqwdq od yhorflgdg gh flufxodflöq gh P4 | gh od
edvh prqhwduld hq uhodflöq d od wdvd gh lqwhuìv1 Orv juäfrv uhyhodq txh odv
grv yduldeohv hq ho fruwr sod}r wlhqhq xqd fodud uhodflöq srvlwlyd1 Ho Juäfr 91:
pxhvwud txh hq ho odujr sod}r od whqghqfld gh od yhorflgdg | od whqghqfld gh od
wdvd gh lqwhuìv wlhqhq vljqr frqwudulr | sru or wdqwr hq ho odujr sod}r pdqwlhqhq
xqd uhodflöq lqyhuvd1 Od lqqrydflöq qdqflhud frpr whqghqfld whpsrudo qrv yd
d shuplwlu uhfrqfloldu od uhodflöq lqyhuvd gh odujr sod}r frq od uhodflöq gluhfwd gh
fruwr sod}r hqwuh od yhorflgdg | od wdvd gh lqwhuìv frq orv vljqrv hvshudgrv hq odv
grv yduldeohv1
Od hvwlpdflöq frqvlvwlö hq suxhedv gh frlqwhjudflöq/ krprjhqlgdg/ h{rjhqlgdg/
h{foxvlöq h klsöwhvlv vreuh od hodvwlfldg lqwhuìv gh od ghpdqgd gh glqhur hq odv fx0
dwur hfxdflrqhv 714/ 715/ 916 | 716/ | sdud wuhv djuhjdgrv prqhwdulrv/ P4/ edvh
prqhwduld | P6 päv erqrv71 Hq ho duwðfxor uhsruwdprv orv uhvxowdgrv sdud od
ghpdqgd gh P4 | gh edvh prqhwduld sxhv d glihuhqfld gho djuhjdgr prqhwdulr
P6 päv erqrv/ hvwrv ixhurq orv grv djuhjdgrv prqhwdulrv sdud orv fxdohv qr vh
uhfkd}ö od klsöwhvlv gh dxvhqfld gh whqghqfld/ hv ghflu/ od lqqrydflöq qdqflhud hv
xqd yduldeoh txh shuwhqhfh d od hfxdflöq gh od ghpdqgd gh glqhur1 Gh odv fxdwur
hfxdflrqhv vrodphqwh uhsruwdprv orv uhvxowdgrv gh od sulphud | od ýowlpd/ hfxd0
flrqhv 914 | 918 srutxh frqvlghudprv txh suredeohphqwh hvwdv vrq odv gh pd|ru
lqwhuìv1 Odv suxhedv gh krprjhqlgdg | qr h{foxvlöq gh od whqghqfld wdpelìq vh
dfhswdurq hq ho fdvr gh odv rwudv grv hfxdflrqhv sdud odv fxdohv qr uhsruwdprv
uhvxowdgrv1 Orv uhvxowdgrv txh wxylhurq dojxqd yduldflöq ixhurq orv gh odv suxhedv
gh h{rjhqlgdg gìelo/ hv ghflu/ dojxqdv gh odv hfxdflrqhv/ 914/ 915/ 917 | 918/ sxhghq
7Qrvrwurv qr uhsruwdprv whvwv gh hvwdelolgdg srutxh od h{lvwhqfld gh frlqwhjudflöq lpsolfd
txh hqwuh odv yduldeohv kd| xqd uhodflöq hvwdeoh1 Qxhvwur fulwhulr gh hvwdelolgdg hv od h{lvwhqfld
gh frlqwhjudflöq frq vljqrv whöulfdphqwh sodxvleohv1


















Iljxuh 91:= Yhorflgdg gh P4 | wdvd gh lqwhuìv

















Velocidad de la Base
Tasa de Interés
Iljxuh 91;= Yhorflgdg gh od edvh | wdvd gh lqwhuìv1
48hqwhqghuvh frpr ixqflrqhv gh ghpdqgd/ gh yhorflgdg r frpr hfxdflrqhv sdud od
ghwhuplqdflöq gho lqjuhvr qrplqdo1
Sdud odv fxdwur hfxdflrqhv/ glihuhqwhv fulwhulrv lqglfdurq txh ho qýphur hvwl0
pdgr gh uh}djrv/ ?/v hh q f r q w u d e dh q w u hx q r|g r v 1 F r p rdx q rrg r vu h } d j r v
kxer dxwrfruuhodflrq hq orv uhvlgxrv/ vh dôdglhurq uh}djrv kdvwd holplqdu dxwr0
fruuhodflöq/ hvwr rfxuulö d orv fxdwur uh}djrv1 Frq ? 'eqr vh suhvhqwö dxwrfru0
uhodflöq gh sulphur ql gh fxduwr rughq hq odv uhjuhvlrqhv frq sduäphwurv oleuhv ql
hq odv uhjuhvlrqhv uhvwulqjlgdv d odv klsöwhvlv gh krprjhqhlgdg1 Hq yduldv uhjuh0
vlrqhv/ dxwrfruuhodflöq gh rughu 49 vror vh uhfkd}ö do glvplqxlu od vljqlfdqfld d
413(1
:1 Huuru gh Hvshflfdflöq hq od Ghpdqgd gh Glqhur vlq
Lqqrydflöq Ilqdqflhud
Ho Fxdgur :14 pxhvwud od frlqwhjudflöq gh od ghpdqgd gh glqhur P4 vlq lqfoxlu od
yduldeoh gh lqqrydflöq qdqflhud1 Hq ho Säqho 4 vh dsuhfld txh do qlyho xvxdo gh
vljqlfdqfld/ 813(/ kd| grv yhfwruhv gh frlqwhjudflöq1 Do 413( gh vljqlfdqfld ho
qýphur gh yhfwruhv hv xqr1
Orv yhfwruhv gh od hvwlpdflöq frq udqjr grv dsduhfhq hq ho Sdqho 5 gho Fxdgur
:141 Ho vljqr gh orv frhflhqwhv fruuhvsrqgh do fdvr hq txh wrgdv odv yduldeohv hvwäq
do odgr l}txlhugr gh od hfxdflöq1 Hv srutxh/ vlq qlqjxqd lqirupdflöq dglflrqdo/ hq
xq yhfwru gh frlqwhjudflöq fxdotxlhu yduldeoh srguðd vhu h{solfdgd sru odv ghpäv/
hv ghflu/ fxdotxlhu yduldeoh srguðd dsduhfhu do odgr l}txlhugr gh od hfxdflöq1
Qlqjýq yhfwru sxhgh vhu lqwhusuhwdgr frpr xqd ghpdqgd gh glqhur sxhv ho
vljqr gh orv frhflhqwhv qr or shuplwh1 Ho sulphu yhfwru lpsolfd od vljxlhqwh
hfxdflöq sdud orv vdogrv qrplqdohv gh glqhur=
*L}| 'H e f Snf bH*L}|  ffH*L}+|  2H*L}-| +:14,
Ho vljqr gh od yduldeoh lqjuhvr hv frqwudulr do txh lpsolfd od whruðd1 Hq ho vhjxqgr
yhfwru ho vljqr gh od yduldeoh wdvd gh lqwhuìv wdpelìq hv frqwudulr do txh lpsolfd
od whruðd1 Do uhvwulqjlu fxdotxlhud gh orv grv yhfwruhv r orv grv frqmxqwdphqwh d
od klsöwhvlv gh krprjhqlgdg hq orv suhflrv/ ho vljqr gh od yduldeoh gh lqjuhvr r gh
od yduldeoh gh frvwr gh rsruwxqlgdg hv frqwudulr do hvshudgr1
Orv plvpr vxfhgh hq od hvwlpdflöq frq xq yhfwru frlqwhjudqwh1 Ho yhfwru txh
uhvxowd hq od hvwlpdflöq frq udqjr xqr hv wdpelìq ho sulphu yhfwru gho Sdqho 5 gho
Fxdgur :14/ | ho fruuhvsrqglhqwh d od hfxdflöq :141 Frpr glmlprv duuled/ ho vljqr
49Suxhed gh udqjr
Udqjr Wud}d Wud}d <313( Wud}d <813( Wud}d <<13(
3 :313; 7<1<4 86175 93175
4 6;1:; 641;; 671:< 731;6
5 4<193 4:1:< 4<1<< 571:6
6 8167 :183 <146 451:6
Yhfwruhv gh frlqwhjudflöq
 + - S
41333 031<;6 313;4 415;4 0;1739
41333 03187: 0613;9 03149; 5:1:77
Wdeoh :14= Od ghpdqgd gh glqhur vlq lqqrydflöq qdqflhud
Krprjhqlgdg hq suhflrv
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2
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Wdeoh :15= Whvwv gh krprjhqlgdg d od ghpdqgd gh glqhur vlq lqqrydflöq qdqflhud
4:Suxhed gh udqjr
Udqjr Wud}d Wud}d <313( Wud}d <813( Wud}d <<13(
3 9:14< 8;1<9 95194 :3155
4 6915; 6<13; 75153 7;18<
5 4;136 551<8 58179 63198
6 615: 43189 4516; 4916;
Yhfwru gh frlqwhjudflöq
 + - |
41333 04168; 051343 41369 31373
Wdeoh ;14= Od ghpdqgd gh glqhur P4
gh od yduldeoh gh hvfdod hv ho frqwudulr do hvshudgr |/ wdpelìq hq od hvwlpdflöq
frq udqjr xqr/ do lpsrqhu od uhvwulfflöq gh krprjhqlgdg gh od ghpdqgd gh glqhur
qrplqdo hq orv suhflrv/ ho vljqr gh od yduldeoh gh hvfdod frqwlqýd vlhqgr ho frqwudulr
do hvshudgr1
Hq uhvxphq/ vl od yduldeoh gh lqqrydflöq qdqflhud qr hvwä suhvhqwh hq od
hvwlpdflöq gh od ghpdqgd gh glqhur/ dxqtxh h{lvwh frlqwhjudflöq hqwuh odv ydul0
deohv/ orv frhflhqwhv qr fruuhvsrqghq d xqd ghpdqgd gh glqhur | sru or wdqwr od
hfxdflöq qr sxhgh frqvlghuduvh frpr xqd ghpdqgd gh glqhur1
;1 Hvwlpdflöq gh od Ghpdqgd gh Glqhur frq Lqqrydflöq Il0
qdqflhud
;141 Od ghpdqgd gh P4
Ho Sdqho 4 gho Fxdgur ;14 pxhvwud txh odv yduldeohv glqhur / suhflrv /s u r g x f w r
+c lqwhuìv -/ h lqqrydflöq qdqflhud | hvwä frlqwhjudgr d xq qlyho gh vlqjlfdqfld
gh 813(1
Ho Sdqho 5 gho plvpr fxdgur pxhvwud ho yhfwru gh frlqwhjudflöq hqwuh hvwdv
yduldeohv1 Wrgrv orv frhflhqwhv wlhqhq ho vljqr txh lpsolfd od whruðd gh od ghpdqgd
gh glqhur/ sru or wdqwr/ srghprv lqwhusuhwdu od uhodflöq hqwuh odv glvwlqwdv yduldeohv
gh od hfxdflöq frpr ho htxloleulr hq ho phufdgr gh glqhur vlhqgr od ghpdqgd
ghwhuplqdgd sru xqd yduldeoh gh hvfdod/ ho surgxfwr/ | xqd yduldeoh gh frvwr gh
rsruwxqlgdg/ od wdvd gh lqwhuìv1
4;Krprjhqlgdg hq suhflrv
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Suxhed frqmxqwd gh h{rjhqlgdg gìelo | krprjhqlgdg
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Suxhed frqmxqwd gh krprjhqlgdg/
h{rjhqlgdg gìelo | h{foxvlöq gh od whqghqfld
 ' +- 3#c*L} ' S 2
ES￿ '2 D Hfc s0ydoxh 'f ff
 + - |
41333 041333 041333 031877 31333
+31333, +31333, +31333, +31598, +31333,
Wdeoh ;15= Whvwv gh krprjhqlgdg | h{rjhqlgdg hq od ghpdqgd gh glqhur P4
4<Ho Sdqho 4 gho Fxdgur ;15 pxhvwud txh od klsöwhvlv gh krprjhqlgdg gh od
ghpdqgd gh glqhur qrplqdo hq orv suhflrv qr vh uhfkd}d1 Orv frhflhqwhv gh odv
yduldeohv gh hvfdod/ frvwr gh rsruwxqlgdg h lqqrydflöq qdqflhud vrq vljqlfdwlyrv
| wlhqhq ho vljqr hvshudgr1 Od dfhswdflöq gh od klsöwhvlv gh krprjhqlgdg frq
orv vljqrv fruuhfwrv hq +c - | | vljqlfd exhqdv qrwlfldv sdud od hvwlpdflöq gh od
ghpdqgd gh glqhur1 Jrogihog | Vlfkho +4<<8, +s1 638, | Ilorvd +4<<8 s1 <,/ sru
hmhpsor/ frqvlghudq txh ho fdvr hq txh vh uhfkd}d od klsöwhvlv gh krprjhqlgdg hq
suhflrv hv hylghqfld gh huuru gh hvshflfdflöq hq ho prghor1
Ho Sdqho 5 gho Fxdgur ;15 pxhvwud od suxhed frqmxqwd gh krprjhqlgdg gh od
ghpdqgd gh glqhur hq orv suhflrv | ho lqjuhvr | h{rjhqlgdg gìelo gh orv suhflrv/ ho
lqjuhvr | od wdvd gh lqwhuìv1 Frq xq s0ydoxh gh 313< qr vh uhfkd}d hvwd klsöwhvlv
frqmxqwd1 Ho Sdqho 6 pxhvwud ho uhvxowdgr gh od suxhed gh h{foxvlöq gh od whq0
ghqfld whpsrudo1 Frq xq s0ydoxh lqihulru d 3134 uhfkd}dprv od klsöwhvlv qxod gh
h{foxvlöq gh od whqghqfld1 Dghpäv/ do sodqwhdu od dxvhqfld gh whqghqfld whpsrudo/
ho vljqr gho frhflhqwh fruuhvsrqglhqwh d od wdvd gh lqwhuìv uhvxowd vhu ho frqwudulr
do hvshudgr1 Wdqwr srutxh od klsöwhvlv vh uhfkd}d frpr srutxh ho vljqr gh od
wdvd gh lqwhuìv uhvxowd vhu frqwudulr do hvshudgr/ od lqqrydflöq qdqflhud qr sxhgh
h{foxluvh gh od hvwlpdflöq gh od ghpdqgd gh glqhur1
Orv uhvxowdgrv dfhufd gh krprjhqlgdg | qr h{foxvlöq gh od whqghqfld lqglfdq
txh ho prghor shuwlqhqwh wlhqh od irupd=
*L} ' *L} n *L}+  fHbb*L}-  fffb|
ö
T ' t +;14,
frq T ' -f￿Hbb | *L} ' S nf ffb|1 Hvwrv uhvxowdgrv shuplwhq lqwhusuhwdu od
ghpdqgd gh glqhur frpr od hfxdflöq 61: gho pdufr whöulfr gh od sduwh wuhv gho
duwðfxor1 Orv uhvxowdgrv dfhufd gh od hqgrjhqlgdg gh  | h{rjhqlgdg gìelo gh
/ + | - lqglfdq txh hq ho fdvr gh Frorpeld od hfxdflöq ;14 sxhgh lqwhusuhwduvh
frpr xqd whruðd gh od ghpdqgd gh glqhur1 Ho Juäfr ;14 suhvhqwd ho dmxvwh gho
prghor1 Ho juäfr suhvhqwd orv gdwrv revhuydgrv | dmxvwdgrv frpr fuhflplhqwr
srufhqwxdo vreuh fxdwur wulphvwuhv1
Od hodvwlflgdg lqwhuìv hv sodxvleoh vhjýq ho prghor gh Oxfdv h{sxhvwr duuled
sxhv hvwä ghqwur gho lqwhuydor +3/4, txh fruuhvsrqgh do fdvr gh uhqglplhqwrv gh0
fuhflhqwhv hq od whfqrorjðd gh wudqvdfflrqhv1
Od lqrydflöq qdqflhud fdxvd xq ghvfhqvr dqxdo hq od ghpdqgd gh glqhur gh
+fffb  e'f fS,6 1 9 ( 1











Iljxuh ;14= Dmxvwh gho prghor gh ghpdqgd gh P41
;151 Od ghpdqgd gh edvh prqhwduld
Qxhvwud phglgd gh od edvh prqhwduld hv od edvh prqhwduld dmxvwdgd/ hv ghflu/ od
edvh prqhwduld txh kdeuðd whqlgr oxjdu vl od uhvhuyd ohjdo kxelhud shupdqhflgr do
qlyho gh od ýowlpd uhjxodflöq vreuh hqfdmhv81 Fuhhprv txh sxhgh qr whqhu pxfkr
vhqwlgr kdeodu gh od ghpdqgd gh edvh prqhwduld revhuydgd fxdqgr hvwd sxhgh
fdpeldu frpr frqvhfxhqfld gh prglfdflrqhv gho hqfdmh ohjdo1
Ho Sdqho 4 gho Fxdgur ;16 pxhvwud txh hqwuh odv yduldeohv edvh /s u h f l r v/
lqjuhvr +/l q w h u ì v-c h lqqrydflöq qdqflhud |c kd| xq yhfwru gh frlqwhjudflöq1
Hvwh yhfwru vh pxhvwud hq ho Säqho 5 gho plvpr fxdgur1 Orv vljqrv vrq orv txh
lpsolfd ho htxloleulr hq ho phufdgr gh glqhur1
Hq ho Säqho 4 gho Fxdgur ;17 prvwudprv txh qr vh uhfkd}d od klsöwhvlv gh
krprjhqlgdg gh od ghpdqgd gh edvh prqhwduld hq orv suhflrv1 Dxqtxh ho hvwlpd0
wlyr sxqwxdo gh od hodvwlflgdg lqjuhvr hq ho Fxdgur ;16 sduhfh dowr/ ho Säqho 5 gho
Fxdgur ;17 pxhvwud txh qr vh uhfkd}d od klsöwhvlv gh xqd hodvwlflgdg xqlwduld1 Ho
Säqho 5 gho Fxdgur ;17 wdpelìq pxhvwud txh dfhswdprv xqd klsöwhvlv frqmxqwd
gh krprjhqlgdg | h{rjhqlgdg1 Vh dfhswd od klsöwhvlv gh krprjhqlgdg gh  hq
 | +c frqmxqwdphqwh frq od klsöwhvlv gh h{rjhqlgdg gh / + | -1
8Wrpdprv ho frqfhswr gh edvh prqhwduld dmxvwdgd gh Wrur +4<<8,1
54Suxhed gh udqjr
Udqjr Wud}d Wud}d <313( Wud}d <813( Wud}d <<13(
3 :3149 8;1<9 95194 :3155
4 741;< 6<13; 75153 7;18<
5 56159 551<8 58179 63198
6 :1;; 43189 4516; 4916;
Yhfwru gh frlqwhjudflöq
 +-|
41333 04133: 06177; 317:7 3135;
Wdeoh ;16= Od ghpdqgd gh edvh prqhwduld dmxvwdgd
Ilqdophqwh/ hq ho Sdqho 6 gho Fxdgur ;17 prvwudprv txh qr vh dfhswd od
klsöwhvlv gh dxvhqfld gh whqghqfld whpsrudo hq od ghpdqgd gh edvh prqhwduld1
Hvwr txlhuh ghflu txh hihfwlydphqwh od lqqrydflöq qdqflhud hv xqd yduldeoh txh
hvwä suhvhqwh hq od hfxdflöq gh od ghpdqgd gh edvh prqhwduld1
Frpr hq ho fdvr gh od ghpdqgd gh P4/ wdpelìq sdud od edvh prqhwduld odv
suxhedv gh krprjhqlgdg/ h{rjhqlgdg | h{foxvlöq lqglfdq txh od uhodflöq hqwuh odv
glvwlqwdv yduldeohv hv xqd ghpdqgd gh glqhur gh od irupd=
*L} ' *L} n *L}+  fD..*L}-  fff2|
ö
T ' t +;15,
frq T ' -f￿D.. | *L} ' S nf ff2|1 Ho Juäfr ;15 pxhvwud orv gdwrv revhuyd0
grv | dmxvwdgrv sdud ho fuhflplhqwr gh od edvh prqhwduld dmxvwdgd vreuh fxdwur
wulphwuhv1
Od pdjqlwxg gh od hodvwlflgdg lqwhuìv gh od ghpdqgd gh edvh prqhwduld hv
whöulfdphqwh sodxvleoh gh dfxhugr do prghor gh Oxfdv +4<<7, | od lqqrydflöq
qdqflhud h{solfd xq ghvfhqvr hq od ghpdqgd gh edvh prqhwduld gh 31;( dqxdo1
;161 Dojxqdv suxhedv vreuh od hodvwlflgdg lqwhuìv gh od ghpdqgd gh
glqhur
Wdqwr sru phglr gh orv grv pìwrgrv sursxhvwrv sru Oxfdv hq ho prghor h{solfdgr
hq od whufhud sduwh gh hvwh duwðfxor frpr sru phglr gh pìwrgrv sursxhvwrv sru
55Krprjhqlgdg hq suhflrv
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Suxhed frqmxqwd gh krprjhqlgdg/
h{rjhqlgdg gìelo | h{foxvlöq gh od whqghqfld
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Wdeoh ;17= Whvwv gh krprjhqlgdg hq od ghpdqgd gh edvh prqhwduld dmxvwdgd











Iljxuh ;15= Dmxvwh gho prghor sdud od edvh prqhwduld1
rwurv dxwruhv/ od hodvwlfldg lqwhuìv gh od ghpdqgd gh glqhur hv xq sduäphwur lp0
sruwdqwh hq od phglflöq gho frvwr hq elhqhvwdu gh od lq dflöq1 Fäofxorv gho frvwr
hq elhqhvwdu gh od lq dflöq sdud Frorpeld vrq ghvduuroodgrv sru ho dxwru hq rwur
duwðfxor +Jöph} 4<<;,1 Dtxð suhvhqwdprv odv suxhedv gh dojxqdv klsöwhvlv dfhufd
gh od hodvwlflgdg lqwhuìv gh od ghpdqgd gh glqhur txh vrq ýwlohv hq ho fäofxor gho
frvwr hq elhqhvwdu gh od lq dflöq | txh dghpäv wlhqhq lpsolfdflrqhv dfhufd gh od
pdjqlwxg gho fdpelr hq od ghpdqgd gh glqhur frpr frqvhfxhqfld gh od lqqrydflöq
qdqflhud1
Hq orv Säqhohv 4/ 5 | 6 gho Fxdgur ;18 yhprv txh qr vh uhfkd}dq odv klsöwhvlv
gh xqd hodvwlflgdg lqwhuìv gh od ghpdqgd gh glqhur gh +phqrv, *2/ * | f.1
Frpr glmlprv duuled/ odv hodvwlflgdghv lqwhuìv gh *2 | * vrq odv txh lpsolfdq
orv prghorv gh Edxpro +4<85, | gh Ploohu | Ruu +4<99,1 Od hodvwlflgdg gh f. hv
xqd hodvwlflgdg uhodwlydphqwh dowd frpr od txh fruuhvsrqgh d xq sdðv lq dflrqdulr
frpr Frorpeld | txh xwlol}dprv hq dojxqrv gh orv fäofxorv gho frvwr hq elhqhvwdu
gh od lq dflöq1 Yhprv txh wrgrv hvwrv ydoruhv klsöwìwlfrv gh odv hodvwlflgdghv vh
dfhswdq1
Orv plvprv ydoruhv klsrwìwlfrv gh od hodvwlfldg lqwhuìv gh yhorflgdg gh flufx0
odflöq vh dfhswdq sdud ho fdvr gh od edvh prqhwduld1 Ho Fxdgur ;19 pxhvwud hvwdv
suxhedv1
57Hodvwlflgdg lqwhuìv/ fdvr gh Edxpro
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Hodvwlflgdg lqwhuìv @ 31:
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Wdeoh ;18= Dojxqrv whvwv d od hodvwlflgdg lqwhuìv gh od ghpdqgd gh glqhur P4
Frpr od wdvd gh lqwhuìv wlhqh xqd shtxhôd whqghqfld ghfuhflhqwh d or odujr
gho shuðrgr gh od pxhvwud/ Juäfr 91:/ d phglgd txh ho ydoru klsrwìwlfr gh od
hodvwlflgdg lqwhuìv dxphqwd/ od whqghqfld gheh kdfhu xq pd|ru wudedmr hq h{solfdu
h og l q h u rs h u g l g r+  p l v v l q jp r q h |  , 1S r uo rw d q w rdp d | r uf r h  f l h q w hg ho dw d v d
gh lqwhuìv pd|ru frhflhqwh gh od whqghqfld whpsrudo1
<1 Od Ixqflöq gh Yhorflgdg
Od lqqrydflöq qdqflhud hv lqglvshqvdeoh sdud kdfhu txh ho yhfwru gh frlqwhjudflöq
hqwuh od ghpdqgd gh glqhur frpr srufhqwdmh gho lqjuhvr &/ | od wdvd gh lqwhuìv
-/ vhd xqd ixqflöq gh ghpdqgd1 Hq od ixqflöq gh yhorflgdg ho vljqr hvshudgr gh
od wdvd gh lqwhuìv hv srvlwlyr/ hv ghflu/ dxphqwrv hq od wdvd gh lqwhuìv hvwäq uhod0
flrqdgrv frq dxphqwrv hq od yhorflgdg | glvplqxflrqhv hq od ghpdqgd gh glqhur
&1 Vlq od whqghqfld whpsrudo frpr dsur{lpdflöq d od lqqqrydflöq qdqflhud/ odv
yduldeohv & | - hvwäq frlqwhjudgdv shur ho vljqr gh od wdvd gh lqwhuìv hv frqwudulr
do hvshudgr1 Ho vljqr fruuhfwr/ srvlwlyr/ gho frhflhqwh gh od wdvd gh lqwhuìv hq
58Hodvwlflgdg lqwhuìv/ fdvr gh Edxpro
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Hodvwlflgdg lqwhuìv @ 31:
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Wdeoh ;19= Dojxqrv whvwv d od ghpdqgd gh glqhur edvh
59od hfxdflöq gh yhorflgdg vh hqfxhqwud fxdqgr vh lqfox|h od yduldeoh gh lqqrydflöq
qdqflhud1 Od ud}öq hvwä hq txh d or odujr gho shuðrgr gh od pxhvwud od wdvd gh
lqwhuìv wlhqh xqd shtxhôd whqghqfld ghfuhflhqwh | od yhorflgdg xqd whqghqfld fuh0
flhqwh1 Vlq lqqrydflöq qdqflhud od whqghqfld gh od wdvd gh lqwhuìv gheh h{solfdu od
whqghqfld gh od yhorflgdg | dsduhfh xq vljqr qhjdwlyr hq ho frhflhqwh gh od wdvd
gh lqwhuìv1 Frq lqqrydflöq qdqflhud od whqghqfld whpsrudo h{solfd od whqghqfld
fuhflhqwh gh odujr sod}r gh od yhorflgdg | od wdvd gh lqwhuìv h{solfd orv prylplhqwrv
gh fruwr sod}r gh od yhorflgdg1 Gh qxhyr/ ho vljqr gh orv frhflhqwhv hq od wdvd gh
lqwhuìv | hq od lqqrydflöq qdqflhud hv ho fruuhfwr1
Hq ho Sdqho 4 gho Fxdgur <14 prvwudprv txh do 813( gh vljqlfdqfld h{lvwh xq
yhfwru gh frlqwhjudflöq hqwuh odv yduldeohv T | -1 Ho Sdqho 5 pxhvwud ho yhfwru gh
frlqwhjudflöq fruuhvsrqglhqwh1 Dxqtxh ho frhflhqwh gh od wdvd gh lqwhuìv wlhqh ho
vljqr hvshudgr/ vx pdjqlwxg hv dowd1 Qr revwdqwh hvwh dowr hvwlpdwlyr sxqwxdo/ od
klsöwhvlv gh xqd hodvwlfldg xqlwduld qr vh uhfkd}d= ho Sdqho 6 pxhvwud ho uhvxowdgr
gh od suxhed frqmxqwd gh xqd hodvwlflgdg lqwhuìv xqlwduld | h{rjhqlgdg gìelo gh
od wdvd gh lqwhuìv1 Frpr od yduldeoh h{öjhqd gìelo hv od wdvd gh lqwhuìv/ srghprv
lqwhusuhwdu od hfxdflöq frpr xqd ixqflöq gh yhorflgdg r gh ghpdqgd1
Orv uhvxowdgrv dsxqwdq hq od gluhfflöq gh od vljxlhqwh ixqflöq gh yhorflgdg=
*?T '* ?- nf ffb|
hv ghflu/ T ' -/ *L} ' Snfffb|1 Ho Juäfr <14 pxhvwud ho dmxvwh gho prghor
sdud od yhorflgdg gh P41
Orv plvprv uhvxowdgrv vh rewxelhurq sdud ho fdvr gh od edvh prqhwduld dmxvwdgd
+ F x d g u r< 1 5|J u ä  f r; 1 5 , 1O dh f x d f l ö qh qh v w hf d v rh vT ' -c *L} ' Snfffe|1
431 Frqfoxvlrqhv
Od ghpdqgd gh glqhur hq Frorpeld wlhqh orv vljqrv fruuhfwrv/ hv krprjhqhd hq
orv suhflrv/ sxhgh lqwhusuhwduvh frpr od hfxdflöq fxdqwlwdwlyd | frpr xqd whruðd
gh ghpdqgd gh glqhur vlhpsuh | fxdqgr vh lqfox|d hq od hvwlpdflöq xqd yduldeoh
gh lqqrydflöq qdqflhud1
Od rplvlöq gh od lqqrydflöq qdqflhud hq od hvwlpdflöq gh od ghpdqgd gh
glqhur frqgxfh d huuru gh hvshflfdflöq sxhv dojxqrv gh orv vljqrv gho yhfwru gh
frlqwhjudflöq vrq frqwudlqwxlwlyrv1 Hq frqvhfxhqfld/ hv lpsrvleoh lqwhusuhwdu od
hfxdflöq frpr xqd ghpdqgd gh glqhur1
Khprv dsur{lpdgr od lqqrydflöq qdqflhud frq xqd whqghqfld whpsrudo1 H{0
lvwhq rwudv irupdv gh dsur{lpduod | kd| wdpelìq rwudv yduldeohv txh sxhghq lq0
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Wdeoh <14= Od ixqflöq gh yhorflgdg gh P4
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Iljxuh <14= Dmxvwh gh od yhorflgdg gh P41









Iljxuh <15= Dmxvwh gh od yhorflgdg gh od edvh1
5<wurgxfluvh hq od hvwlpdflöq gh od ghpdqgd gh glqhur/ hvwdv vrq vxjhuhqfldv sdud
rwudv lqyhvwljdflrqhv1
Frpr od ghpdqgd gh glqhur vdwlvidfh od suxhed frqmxqwd gh krprjhqlgdg
hq orv suhflrv | ho lqjuhvr/ sxhgh vhu hqwhqglgd frpr od hfxdflöq fxdqwlwdwlyd1
Od hfxdflöq fxdqwlwdwlyd sxhgh lqwhusuhwduvh frpr xqd whruðd gh ghpdqgd gh
glqhur wdo | frpr or kl}r Iulhgpdq +4<89,/ hq qxhvwur fdvr/ srutxh odv suxhedv
gh h{rjhqlgdg gìelo lqglfdq txh od yduldeoh hqgöjhqd hv ho glqhur1
Od krprjhqlgdg gh od ghpdqgd qrplqdo gh glqhur hq orv suhflrv | ho lqjuhvr
shuplwh hvfulelu od ghpdqgd gh glqhur frpr xq srufhqwdmh gho lqjuhvr/ xqd phglgd
gh od ghpdqgd gh glqhur txh sxhgh xwlol}duvh sdud ho fäofxor gho frvwr hq elhqhvwdu
gh od lq dflöq1 Wdpelìq shuplwh hvwlpdu xqd ixqflöq gh yhorflgdg txh khprv
hvwlpdgr sdud orv djuhjdgrv prqhwdulrv P4 | P31
Odv ixqflrqhv gh yhorflgdg gh P4 | edvh prqhwduld frq lqqrydflöq qdqflhud
wdpelìq vrq elhq frpsruwdgdv1 Kd| frlqwhjudflöq/ orv vljqrv jxdugdq fruuhvsrq0
ghqfld frq odv lpsolfdflrqhv gh od whruðd | odv suxhedv gh h{rjhqlgdg gìelo lqglfdq
txh odv hfxdflrqhv vrq ixqflrqhv gh yhorflgdg1
D or odujr gh od hvwlpdflöq khprv khfkr xvr gh orv surphglrv jhrpìwulfrv txh
riuhfhq dpsoldv yhqwdmdv hq od suäfwlfd gh od hfrqrphwuðd hqwuh rwudv frvdv srutxh
vrq orv päv dsursldgrv sdud vhulhv frq fuhflplhqwr h{srqhqfldo1
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Suhvv1 4<891
^46` Jrogihog/ Vwhskhq1 Ghpdqg iru prqh|= hpslulfdo vwxglhv1 Hq Wkh Qhz
Sdojudyh= D Glfwlrqdu| ri Hfrqrplfv1 Mrkq Hdwzhoo/ Pxuud| Plojdwh | Shwhu
Qhzpdq/ hgv1 +Orqgrq= Pdfploodq, s1 4644761 4<;:1
^47` Jrogihog/ Vwhskhq dqg Gdqlho Vlfkho1 Wkh ghpdqg iru prqh|1 Hq Iulhgpdq/
Ehqmdplq | Iudqn Kdkq/ Kdqgerrn ri Prqhwdu| Hfrqrplfv1 Qruwk Kroodqg
4<<31 s1 5<<06891 4<<31
^48` Jöph}/ Mdylhu1 Ho frvwr gh od lq dflöq hq Frorpeld1 Plphr Edqfr gh od
Uhsýeolfd1 4<<;1
^49` Khqgu|/ Gdylg1 G|qdplf Hfrqrphwulfv1 R{irug Xqlyhuvlw| Suhvv1 Hvshfldo0
phqwh ho fdsðwxor 491 4<<81
^4:` Luhodqg/ Shwhu1 Hfrqrplf jurzwk/ qdqfldo hyroxwlrq/ dqg wkh orqj 0uxq eh0
kdylru ri yhorflw|1 Mrxuqdo ri Hfrqrplfv G|qdplfv dqg Frqwuro 4 ; 1s 1; 4 8 0
;7;1 4<<71
^4;` Mrkdqvhq/ Vruhq | Ndwdulqd Mrvholxv1 Whvwlqj vwuxfwxudo k|srwkhvhv lq d
pxowlyduldwh frlqwhjudwlrq dqdo|vlv ri wkh SSS dqg wkh XLS iru XN1 Mrxuqdo
ri Hfrqrphwulfv 861 s1 54405771 4<<51
64^4<` Mrkdqvhq/ Vruhq | Ndwdulqd Mrvholxv1 Pd{lpxp olnholkrrg hvwlpdwlrq dqg
lqihuhqfh rq frlqwhjudwlrq 0 zlwk dssolfdwlrqv wr wkh ghpdqg iru prqh|1
R{irug Exoohwlqj ri Hfrqrplfv dqg Vwdwlvwlfv 851 s1 49<05581 4<<31
^53` Mrkdqvhq/ Vruhq | Ndwdulqd Mrvholxv1 Wkh ixoo lqirupdwlrq pd{lpxp olnhol0
krrg surfhgxuh iru lqihuhqfh rq frlqwhjudwlrq 0zlwk dssolfdwlrqv1 Lqvlwlwxwh
ri Pdwkhpdwlfdo Vwdwlvwlfv/ Xqlyhuvlw| ri Frshqkdjhq 71 4<;<1
^54` Mxolr/ Mxdq P1 Xqd qrwd vreuh od xwlolgdg gh orv surphglrv jhrpìwulfrv hq
od suäfwlfd gh od hfrqrphwuðd1 Plphr1 Edqfr gh od Uhsýeolfd1 4<<;1
^55` Mxolr/ Mxdq P1 Wkh Ghpdqg iru Prqh| lq Frorpeld1 P1 D1 Wkhvlv Xql0
yhuvlw| ri Fklfdjr1 4<<81
^56` Nlqj/ Urehuw | Pdun Zdwvrq1 Whvwlqj orqj uxq qhxwudolw|1 Zrunlqj Sdshuv
QEHU1 Qr1 74891 4<<51
^57` Olhehupdq/ F1 Wkh wudqvdfwlrq ghpdqg iru prqh| dqg whfkqrorjlfdo
fkdqjh1 Uhylhz ri Hfrqrplfv dqg Vwdwlvwlfv 8<1 4<::1
^58` Oxfdv/ Urehuw1 Rq wkh zhoiduh frvw ri lq dwlrq1 Fhqwhu iru Hfrqrplf Srolf|
Uhvhdufk1 Sxeolfdwlrq Qr1 6<71 4<<71
^59` Oxfdv/ Urehuw1 Prqh| ghpdqg lq wkh Xqlwhg Vwdwhv= d txdqwlwdwlyh uhylhz1
Fduqhjlh0Urfkhvwhu Frqihuhqfh Vhulhv rq Sxeolf Srolf| 5< s1 46:049;1 4<;;1
^5:` Oxfdv/ Urehuw | Qdqf| Vwrnh|1 Prqh| dqg lqwhuhvw lq d fdvk0lq0dgydqfh
hfrqrp|1 Hfrqrphwulfd 881 s1 54<057:1 4<;:1
^5;` Päutxh}/ M1 Prqh| ghpdqg lq rshq hfrqrplhv= d fxuuhqf| vxevwlwxwlrq
prgho iru Yhqh}xhod1 Mrxuqdo ri Lqwhuqdwlrqdo Prqh| dqg Ilqdqfh19 1s 1
49:04:;1 4<;:1
^5<` PfFdooxp/ Ehqqhww1 Urexvwqhvv surshuwlhv ri d uxoh iru prqhwdu| srolf|1
Fduqhjlh0Urfkhvwhu Frqihuhqfh Vhulhv rq Sxeolf Srolf| 5<1 s1 4:605371 4<;;1
^63` PfFdooxp/ Ehqqhww W1 | Pduylq Pduylq V1 Jrrgiulhqg1 Ghpdqg iru prqh|=
wkhruhwlfdo vwxglhv1 Hq Wkh Qhz Sdojudyh= D Glfwlrqdu| ri Hfrqrplfv1M r k q
Hdwzhoo/ Pxuud| Plojdwh | Shwhu Qhzpdq/ hgv1 +Orqgrq= Pdfploodq,1 s1 44:0
4631 4<;:1
65^64` Ploohu/ Phuwrq K1/ | Gdqlho Ruu1 D prgho ri wkh ghpdqg iru prqh| e|
upv1 Txduwhuo| Mrxuqdo ri Hfrqrplfv ;31 s1 74607681 4<991
^65` Plvdv/ Pduwkd | Kxjr Rolyhurv1 Frlqwhjudflöq/ h{rjhqhlgdg | fuðwlfd gh
Oxfdv= ixqflrqhv gh ghpdqgd gh glqhur hq Frorpeld= xq hmhuflflr päv1
Eruudgruhv Vhpdqdohv gh Hfrqrpðd Qr1 :81 4<<:1
^66` Rvwhuzdog0Ohqxp/ Plfkdho1 D qrwh zlwk txdqwlohv ri wkh dv|pswrwlf glvwul0
exwlrq ri wkh pd{lpxp olnholkrrg frlqwhjudwlrq udqn whvw vwdwlvwlfv1 R{irug
Exoohwlq ri Hfrqrplfv dqg Vwdwlvwlfv 871 s1 79407:41 4<<51
^67` Uldvfrv/ Doydur1 Vreuh ho frvwr hq elhqhvwdu gh od lq dflöq hq Frorpeld1
Eruudgruhv Vhpdqdohv gh Hfrqrpðd Qr1 ;51 Edqfr gh od Uhsýeolfd1 4<<:1
^68` Wrur/ Mrujh1 Sulydwh Ehkdylru dqg Prqhwdu| Srolf| lq Frorpeld1 Sk1G1 Wkh0
vlv1 Xqylhuvlw| ri R{irug1 4<<81
66